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一 問題の所在
バブル経済崩壊後の1990年代，抵当権者（債権者）は，債権回収の手段
として，抵当権設定者（債務者・抵当不動産所有者・賃貸人）が抵当不動
産賃借人に対して有する賃料債権を，物上代位権に基づいて差押えること
を活用した（民法372条・同304条１項但書)。その原因は，バブル崩壊に
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転貸料債権に対する
抵当権の物上代位(１)
よる抵当不動産価格の急激な下落により，抵当不動産自体に対する抵当権
の実行によって被担保債権の満足を得ることができなくなったからである
とともに，最高裁（二小）平成元年（1989年）10月27日判決（民集43巻９
号1070頁)［以下,「最判平成元年」という］が，賃料債権に対する抵当権
の物上代位権行使について無条件肯定説を採用していたからである。
他方，債務者側は，かかる債権執行を妨害するため，賃料債権が物上代
位権に基づいて差押えられる前に，当該賃料債権を第三者（系列会社やダ
ミー会社等）に包括的に譲渡したため,「物上代位権の行使」と「物上代
位の目的債権（以下,「代位目的債権」という）の譲渡」という優劣問題
が生じた。この優劣問題について，最高裁（二小）平成10年（1998年）１
月30日判決（民集52巻１号１頁）は，民法372条において準用される民法
304条１項但書にいう「差押」の趣旨について第三債務者保護説を採用し
たうえで，同但書にいう「払渡又ハ引渡」には「代位目的債権の譲渡」は
含まれず，かつ物上代位権は抵当権設定登記により公示されると述べ，抵
当権者を優先させた。
さらに，債務者側が債権執行を妨害するために採ったもう一つの手段が，
既存の賃貸借契約を一旦解除したうえで，新たに第三者との間に短期賃貸
借契約（民法602条）を締結し，その第三者と既存の賃借人との間に転貸
借契約を締結させるという方法であった。この場合，その第三者（賃借人）
は，債務者側（賃貸人）の系列会社やダミー会社であることがほとんどで
あった。実際，1996年当時の新聞では，住宅金融専門会社（いわゆる住専）
からの大口借り手である某企業グループが，所有ビルの賃料債権が差押え
られることを阻むため，当該ビルの入居者と結んでいる賃貸借契約を次々
と解約し，その間に新たにペーパー会社を入れ，従来の入居者は，そのペ
ーパー会社から「転貸」されるという形が採られており，そのような「転
貸」は，1994年（平成６年）頃から始まったことが報道されている
(１)
。その
ため，抵当権者は，物上代位権に基づいて転貸料債権を差押えることを余
儀なくされ，転貸料債権をめぐる抵当権者と債務者側との間の優劣をめぐ
る裁判例が激増した。
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転貸料債権に対する抵当権の物上代位権行使の可否についての下級審裁
判例は，原賃貸借契約が抵当権設定登記後に締結されている場合や，賃貸
人（抵当権設定者・債務者）と賃借人（第三者）が債権執行妨害のために
結託している場合には，物上代位権の行使を肯定するものが多かったが，
その理論構成は分かれていた。そのような中，最高裁（二小）平成12年
（2000年）４月14日決定（民集54巻４号1552頁，金融法務事情1585号30頁）
［以下,「最決平成12年」という］は,「抵当権者は，抵当不動産の賃借人
を所有者と同視することを相当とする場合を除き，右賃借人が取得すべき
転貸賃料債権について物上代位権を行使することはできない」と述べて原
則否定説を採り，原審の東京高裁平成11年４月19日決定（金融・商事判例
1073号35頁，判例時報1691号74頁）[以下,「東京高決平成11年」という］
を破棄差戻した。
私は，東京高決平成11年の評釈において，転貸料債権に対する抵当権の
物上代位権行使を原則的に肯定したうえで，賃貸人と賃借人（転貸人）が
執行妨害等のために結託していないことが賃借人により立証される場合に
は，その行使を否定すべきものとする原則肯定説を主張し
(２)
，最決平成12年
にも賛成できない旨のコメントを述べた
(３)
。この私見に対しては，無署名の
最高裁調査官による批判があった
(４)
。その後，差戻審の東京高裁平成12年９
月７日決定（金融法務事情1594号99頁）[以下,「東京高決平成12年」とい
う］では，本件賃貸借契約は，執行妨害のために賃貸借契約を仮装したう
えで転貸借関係を作出されたものであり，賃借人と所有者とを同視するこ
とを相当とする事由が存するとの事実認定がなされ，転貸料債権に対する
抵当権の物上代位権行使が肯定された。
現在，最決平成12年に対する評価は出尽くしたと思われ
(５)
，また最高裁調
査官による判例解説も公表されたので
(６)
，改めて最判平成12年の論理を検証
し，併せて私見に対する批判に応えたい。
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二 賃料債権に対する抵当権の物上代位
(一) 民法372条の立法趣旨
転貸料債権に対する抵当権の物上代位権行使の前提問題として，賃料債
権に対する抵当権の物上代位権行使の可否の問題があるが，最判平成元年
が無条件肯定説を採用したことにより実務的には決着していたが，近時の
学説では，むしろ賃料に対する抵当権の物上代位の効力（以下,「物上代
位効」という）を否定する説が多数説であった。
否定説は，非占有担保権という抵当権の特質に鑑み，賃料（法定果実）
の収受は抵当権設定者（目的物所有者）の使用収益権限に属すべきである
として，賃料に対する「抵当権の物上代位効」については民法304条を同
372条に準用することを否定する一方，平成15年（2003年）改正前の民法
371条１項但書に基づいて賃料に対する「抵当権の効力」を肯定するとい
う見解であり，抵当権の実行開始後（抵当不動産の差押後）において初め
て賃料債権に抵当権の効力が及ぶことを肯定した
(７)
。その意味では，この否
定説を限定的肯定説と呼ぶこともできる
(８)
。
ところで，現行民法304条（明治29年（1896年)）立法の沿革を辿れば，
同条に相当するボアソナード民法草案1638条（フランス語原文では1138条
２項本文
(９)
）および旧民法（明治23年（1890年)）債権担保編133条
(10)
はいずれ
も，先取特権につき，賃料が物上代位効の客体となることを明記していた。
しかし，ボアソナード民法草案および旧民法はいずれも，抵当権について
は，そのような明文規定を設けていない。一方，抵当権に関する現行民法
372条は，賃料に対する先取特権の物上代位効について明記する同304条を
準用している。否定説は，このように，抵当権については，もともと先取
特権と異なった取扱がなされていた点や，現行民法372条における「準用」
という用語を重視し，同条については，非占有担保権としての抵当権の特
質に従った解釈を行うべきことを主張するのである。
しかし，現行民法372条の解釈について，起草者の梅謙次郎博士は，第
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32回法典調査会（明治27年（1894年）12月４日）において,「前ノ果実ト
申シマスルノハ之ハ不動産ニ附加シテ一體ヲ成シタル物デアリマスカラ此
處ハ所謂天然果実シカ適用ハナイ法定果実ハ矢張リ三百六十七條（現行民
法372条－筆者注）ノ適用デ其上ニ債権者ガ権利ヲ行フコトガ出來ル積リ
デアリマス夫レデ三百四條ハ啻ニ二項ノミナラズ一項ノ賃貸デアレ無論這
入ル積リデアリマス矢張リ借賃抔ノ規定ニ付テモ抵当権者ガ権利ヲ行フテ
宜シイ積リデアリマス
(11)
」と述べ，366条（平成15年改正前民法371条）にい
う「果実」とは天然果実のみを指し，法定果実（借賃）については，民法
304条を準用する同372条が適用される旨を明言している。それゆえ，現行
民法においては，明文をもって抵当権の物上代位効の及ぶ客体の範囲を拡
大し，賃料に対しても，抵当権の物上代位効が及ぶというのが起草者の見
解であった。したがって，肯定説のほうが，民法372条の立法趣旨に沿っ
た解釈である。
さらに，平成15年の民法一部改正により,「前条［抵当権の効力は，抵
当不動産の附加一体物に及ぶことを定めた370条－筆者注］ノ規定ハ果実
ニハ之ヲ適用セス但抵当不動産ノ差押アリタル後又ハ第三取得者カ第381
条ノ通知ヲ受ケタル後ハ此限ニ在ラス」と定めていた改正前の371条１項
は，改正後の371条では,「抵当権ハ其担保スル債権ニ付キ不履行アリタル
トキハ其後ニ生ジタル抵当不動産ノ果実ニ及ブ」と定められた。その結果，
債務不履行後に生じた抵当不動産の「果実」には抵当権の効力が及ぶこと
になり，この「果実」とは，天然果実と法定果実（賃料）の双方を指すこ
とになるとともに，この「果実」に対する執行方法として「担保不動産収
益執行」の制度が新設された（民事執行法180条)。それゆえ，法定果実に
対する抵当権の効力を定める規定として，民法304条を準用する同372条と
改正民法371条が並存することになった。なお,「抵当権の物上代位効」が
賃料に及ぶのは，後述のように，債務不履行時と解すべきであるから，民
法372条・304条と改正民法371条が整合することになった一方で，改正前
民法371条１項但書を根拠とした否定説（限定的肯定説）の存在根拠はも
はや存在しないといってよい
(12)
。
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以上より，民法372条・同304条に基づく肯定説を正当とすべきであるが，
問題は，このような解釈が，抵当権の特質と理論的にも合致するか，とい
うことである。
(二) 賃料の価値代替物性
最判平成元年は，①民法372条が同304条を準用しているという文理解釈，
②抵当権の非占有担保権としての性質は，先取特権と異ならない，③賃料
債権に対する抵当権の物上代位権行使を認めても，抵当権設定者の目的物
使用の妨げにならないことを理由として，賃借権の設定時期を問わず，賃
料に対する抵当権の物上代位効を無条件に肯定した。
最判平成元年以前の判例は，無条件肯定説と原則否定説ないし限定的肯
定説に分かれ，また執行実務においても，東京地裁をはじめ多数の裁判所
は無条件肯定説を採る一方，大阪地裁は原則的否定説を採っていたという
ことであり
(13)
，これらの判例・執行実務の見解の対立に終止符を打った最判
平成元年の先例的意義は極めて大きい。しかし，最判平成元年は，賃料の
「価値代替物性」について何も触れていない。肯定説を採るのであれば，
賃料の「価値代替物性」について論じることが必要不可欠である。
ところで，いかなる担保物権につき，またいかなる客体に物上代位効を
認めるかは，立法政策の問題であり，各国の立法例は様々である
(14)
。そして，
各国にほぼ共通する物上代位効の客体は，保険金，損害賠償金及び公用徴
収に基づく補償金である。これらの金銭は，現在では，担保目的物の価値
代替物（代償物）ないし価値変形物［以下,「代替物」という］とされて
いるものの，とりわけ保険金については，それが代替物に相当するかとい
うことについて，かつて各国の立法過程において激しく議論された
(15)
。なぜ
なら，保険金は保険料支払の対価であり，それは本来，保険契約者（被保
険者）が取得すべきものだからである。
ところが，各国は，担保金融の促進という法政策的観点から，担保目的
物＝保険目的物という同一の目的物における経済的実態関係を重視して，
後者から生ずる保険金を，前者の上に存する担保物権の効力（物上代位効）
(桃山法学 第４号 ’04)6
の客体としたのである。そこでは，保険金は経済的観点から担保目的物の
代替物と観念され,「代替物」概念が拡張されているわけである。このよ
うに，物上代位制度のもとでは，もともと,「代替物」は経済的概念なの
である。
他方，保険金は，法理論的にはあくまでも保険料支払の対価であるとい
う点に固執すれば，それを担保目的物の代替物であるということはできな
い。それゆえ，このような厳格な観点に立てば，保険金を物上代位効の客
体とする立法は，担保目的物から発生した派生物ないし付加物［以下,
「派生物」という］をも，法政策的観点から物上代位効の客体とし，その
効力の及ぶ範囲を拡張していることになろう。それゆえ，代償的（代替的）
価値とされ，賃料とは別途に考察すべきであると解される保険金も，厳密
に言えば派生的（付加的）価値なのである。それゆえ，何が代替物であり，
何が派生物なのかは，担保目的物と，そこから発生する金銭債権との関係
をいかなる観点で把握するかという問題にすぎない
(16)
。
このような「代替物」の概念の拡張把握は，賃料についても，既に梅博
士によってなされ,「本条（民法304条－筆者注）ハ先取特権カ其目的物ニ
代ハルヘキ債権ノ上ニモ亦存在スヘキコトヲ定メタルモノナリ……債務者
カ先取特権ノ目的物ヲ賃貸シタル場合ニ於テハ其借賃ハ物ノ使用ノ對価ニ
シテ苟モ先取特権カ其物ニ付テ存スル以上ハ其物ヲ使用スルヨリ生スル所
ノ對価ニ付テモ亦之ヲ行フコトヲ得ルハ実ニ至当ト謂ハサルコトヲ得ス
(17)
」
（傍線筆者）と述べられている。すなわち，先取特権の物上代位効は目的
物の代替物に及び，目的物使用の対価たる賃料は，まさにその「代替物」
と観念されているのである。
このように，担保目的物＝賃貸目的物という同一の目的物の経済的実態
関係を重視して，担保目的物から派生する賃料を，その代替物とみなすの
である。
(三) 賃料債権に対する物上代位権の発生時期
賃料は，保険金と同じく抵当目的物の代替物であるとしても，問題は，
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いつの時点から代替物となり，物上代位効の客体となるか，である。その
答えは，抵当権者への物上代位権付与の根本理由の中にある。それは，抵
当権者の優先弁済受領権［以下,「優先弁済権」という］の確保である。
例えば，一般に典型的な代替物とされる保険金の場合，担保目的物の全
部滅失があれば，まさに優先弁済権の喪失を招き，その全部滅失により発
生した保険金に物上代位効を認めることは，確かに優先弁済権の確保にな
ろう。しかし，目的物の一部滅失の場合で，その残存価値がなお十分に被
担保債権を充たしているときには，未だ優先弁済権が侵害されているとは
いえない。にもかかわらず，その場合に支払われる保険金への物上代位効
が認められ，物上代位権者は，被保険者（目的物所有者）と同じ地位に立
ち，保険者から保険金を取得できるのである。この点をどう説明するか，
である。
物上代位権付与の法制化とは，優先弁済権侵害の危険性ないし可能性が
ある場合も含めて，抵当権者保護の観点から，抵当権者に物上代位権を付
与することであり，物上代位権発生後，つまり目的物の滅失・毀損により
その残存価値が確定的（最終的）に被担保債権を充たしているか否かにか
かわりなく，目的物の滅失・毀損＝優先弁済権侵害の発生，とみなすこと
である。それゆえ，物上代位権の付与は,「優先弁済権侵害」の概念の拡
張把握に基づくものである。換言すれば，物上代位権者は，目的物の滅失
・毀損により所有者と同じ地位に置かれることによって，優先弁済権の確
保がなされているのである（この説明は，目的物の滅失・毀損により発生
する損害賠償金や補償金にも妥当する)。
同様に,「優先弁済権侵害」概念の拡張は，賃料に対する物上代位の場
合にも妥当するであろう。まず，非占有担保権たる抵当権の性質から，債
務者が債務不履行を惹起していない限り，目的物所有者は賃料を収受する
ことができる。しかし，ひとたび債務不履行があれば，抵当権の実行が可
能となり，抵当権者は目的物所有者と同じ地位に立つことが認められる。
つまり，抵当権の非占有担保性が妥当し，抵当権設定者に目的物の使用収
益権が留保されるのは債務不履行までである。債務不履行があれば，抵当
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権者は，優先弁済権確保のため，いつでも抵当権を実行することが可能な
・・・・
地位に立つのであり，同じく優先弁済権確保のために付与された物上代位
権の行使も可能となるのである。
したがって，賃料に対する抵当権の物上代位効を否定し，抵当権実行後
でなければ賃料を取得できないとした否定説ないし限定的肯定説は，抵当
権の非占有担保性を誤解するものであった。その意味で，債務不履行を契
機として，法定果実に対する抵当権の効力を認めた平成15年改正民法371
条は，理論的にも正当である。ところが，かつての肯定説は，賃料に対す
る抵当権の物上代位効の発生時期を明確に論じないで，賃料について，目
的物の交換価値の「なし崩し的実現」であるという理由で抵当権の物上代
位効の客体とした
(18)
ため，抵当権の非占有担保性との関係が厳しく問われた
のである。したがって，私見のように，抵当権の優先弁済性との関係から,
「債務不履行時」から賃料に物上代位効が及ぶと解すればよいわけである。
もっとも，抵当権の優先弁済権の確保のために，債務不履行時以降，賃
料に対し物上代位効が及び，物上代位権の行使が可能となるという私見に
対しては，債務不履行時点では，未だ「優先弁済権の侵害」が生じている
とはいえないから，その時点での物上代位権行使は時期尚早であるという
批判もありえよう。しかし，そのような批判は，抵当目的物本体に対する
抵当権実行についても妥当するものである。すなわち，抵当権実行の前提
である「優先弁済権侵害」の発生は，債務不履行の時点では未だ確定して
いるわけではないからである。厳密にいえば，その侵害発生の有無は，目
的物が競落され，競落代金が被担保債権に充当されるまでは未確定である。
にもかかわらず，債務不履行と同時に抵当権実行が認められているのであ
る。それは，抵当権実行自体が,「優先弁済権侵害」の未確定を前提とす
るものであり,「優先弁済権侵害」の危険性ないし可能性があるだけで発
動されるものだからである。
それでは，このような優先弁済権侵害の危険性の発生は，なぜ発生した
のか。それは，債務不履行があったからである。そこで,「債務不履行」
を契機とする「優先弁済権侵害の危険性」の発生を,「優先弁済権侵害」
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の発生とみなし，その優先弁済権確保のために抵当権者に付与されている
権限が，抵当目的物本体への抵当権実行であり，かつ抵当目的物の代替物
への物上代位権である。つまり,「債務不履行」を契機として，抵当権者
は,「優先弁済権確保」のために目的物の所有権者と同じ地位に立ち，目
的物の処分権と収益権の双方を取得することができる地位に立つのである。
また，このように二つの権限を抵当権者に付与しても，それらの権利行使
は被担保債権の範囲内に制限されるから，抵当権者に不当な利得をもたら
すものでもない。
以上のように，賃料に対する抵当権の物上代位効を認めることは，抵当
権者保護という法政策的観点から,「代替物」概念を拡張把握し，かつ
「優先弁済権侵害」概念を拡張把握することである。それゆえ，債務不履
行の時点以降，賃料は，抵当目的物の代替物となり，その上に抵当権の効
力（物上代位効）が及ぶことになる。逆に，債務不履行がなければ，賃料
は，抵当目的物の代替物とはなり得ず，当然に，賃料への物上代位権の発
生もあり得ない。したがって，債務不履行がなければ，目的物所有者（賃
貸人）の賃料収受権への抵当権者の介入もあり得ない。賃料に対する抵当
権の物上代位をこのように法的構成すれば，抵当目的物につき，いつ賃貸
借契約が成立し，いつ賃借権の対抗要件が具備されたかということは，関
係がない。それゆえ，最判平成元年の結論は，理論的にも正当である。
三 転貸料債権に対する抵当権の物上代位
(一) 執行実務および下級審裁判例の動向
１ 序
転貸料債権に対する抵当権の物上代位権行使の可否につき，最決平成12
年以前の下級審裁判例は，後順位賃借権限定説（限定的肯定説）[以下,
「後順位賃借権限定説」という］を採るものと原則否定説（執行妨害等要
件説）[以下,「原則否定説」という］を採るものに分かれていた
(19)
。
後順位賃借権限定説とは，原賃貸借が抵当権設定登記の前に成立してい
(桃山法学 第４号 ’04)10
る場合には，転貸料債権に対する物上代位権行使を否定する一方で，原賃
貸借が抵当権設定登記の後に成立している場合には，たとえその原賃貸借
が短期賃貸借の要件を充たしていても，転貸料債権に対する物上代位権行
使を肯定する見解である。東京地裁，名古屋地裁及び仙台地裁の執行実務
も，この説に依拠していた
(20)
。
後順位賃借権限定説の根拠は，(ア)民法304条を同372条に準用する際,
「債務者」は,「目的不動産上の権利者」と読み替え，この権利者には
「目的不動産の所有者」および「第三取得者」だけでなく,「抵当権設定
登記後に目的不動産を借りた賃借人」も含むこと，(イ)抵当権設定登記の
公示力，(ウ)平成15年改正前民法395条による短期賃借人保護は，現実の
用益の範囲にとどまるべきこと，(エ)抵当不動産に対する転貸料の代替物
性，(オ)抵当不動産の第三取得者との比較，(カ)原賃料と転貸賃料との差
額が大きい場合などの実際上の必要性などである。
一方，原則否定説とは，抵当不動産の原賃借人（転貸人）の有する転貸
料債権に対しては,「特段の事情」のない限り，抵当権の物上代位権行使
を認めるべき根拠はないとしながらも，賃貸人と賃借人とが実質的に同一
視される場合または原賃貸借が執行妨害的，詐害的なものである場合等の
「特段の事情」があれば，原賃貸借と抵当権設定登記の先後にかかわらず，
転貸料に対する抵当権の物上代位権行使を肯定する見解である。大阪地裁
および札幌地裁の執行実務は，この説に依拠していた
(21)
。
なお，大阪地裁は，かつて,「抵当権に基づく物上代位は，抵当権によ
って把握された価値が変形したものについても抵当権の効力を及ぼさせる
のが相当であるという物上代位の本質から，物上代位の対象になるのは，
あくまで賃借権設定の対価もしくは賃料自体であってそれ以外のものでは
ないこと，もしこれを認めるとすると，理論的には物上代位の及ぶ範囲が
無限に広がること，正常な転貸借が行われ，原賃料および転貸料とも存在
するような場合には，いずれの賃料を差し押さえるのも自由であるという
ことにもなりかねない等を理由にこれを認めない
(22)
」として，転貸料債権に
対する抵当権の物上代位権行使を全面的に否定していたが，その後，後順
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位賃借権限定説をとった後掲④および⑤の大阪高裁決定を受けて見直しの
検討を行ったうえで
(23)
，転貸料物上代位権行使を例外的に認める原則否定説
の立場を採るようになったということである
(24)
。
このほか，横浜地裁の執行実務は，限定的肯定説も原則否定説もいずれ
も相当の根拠が認められるとして，いずれか一方の説の要件を充たせば，
転貸料債権に対する物上代位権行使を肯定していた
(25)
。
２ 後順位賃借権限定説
最判平成元年以降，後順位賃借権限定説を採った下級審裁判例は次のと
おりである。③決定以外の決定はいずれも，民法304条を抵当権に準用す
る際の文理解釈として，同条の「債務者」は,「抵当権の目的たる不動産
上の権利者」と読み替えるべきであり，これには所有者（抵当権設定者）
および抵当不動産の第三取得者のほか，抵当不動産を後に借り受けた賃借
人（転貸人）も含まれると述べ，抵当権設定登記後に原賃貸借契約が締結
された場合に限り，転貸料債権に対して抵当権の物上代位権行使を肯定し
た。
①大阪高裁平成４年（1992年）９月29日決定（判例時報1502号119頁）
抵当権設定登記後に原賃貸借がなされ，その後に転貸借がなされてい
たところ，抵当権者は，抵当不動産の競売を申立て，その競売開始決定
の効力発生後，転貸料債権に対し物上代位権を行使した事案である。
本決定は，原決定（奈良地裁平成４年７月16日決定）を支持し，転
貸料債権に対する物上代位権行使を肯定した。
②東京地裁平成４年（1992年）10月16日決定（金融法務事情1346号47頁
(26)
）
原賃貸借は抵当権設定登記前になされる一方，転貸借は抵当権設定登
記後になされていたところ，抵当権者が，抵当不動産の競売開始決定を
経ずに，転貸料債権に対し物上代位権を行使した事案である（なお，実
行抵当権の債務者＝原賃借人＝転貸人であった)。
本決定は，転貸料債権に対する物上代位権行使を否定した。
本決定は，競売開始決定前における賃料債権に対する物上代位権行使
(桃山法学 第４号 ’04)12
を認め，目的物の競売を経ずに賃料債権を差押えることができると述べ
たうえで，(１)「抵当権設定登記の前に原賃貸借があった場合には，原
賃借権は，抵当権に対抗できるものである。したがって，抵当権者は，
原賃借人が目的物を転貸して得る利益を侵害することはできない」とい
う理由により，転貸借が抵当権設定登記後にされた場合でも，原賃貸借
が抵当権設定登記前にされたときは，転貸料債権に対する物上代位権行
使を否定した。
ただし，本決定は，(２)抵当権設定登記後に原賃貸借がなされた場合
には，それが長期賃貸借であって抵当権に対抗できない場合は，物上代
位を認めても不当に原賃借人の利益を侵害することにはならず，また原
賃貸借が短期賃貸借の場合も，原賃借人が法律上抵当権者に対抗できる
ものとして保護される（平成15年改正前民法395条－筆者注）のは，原
賃借人が目的物を現実に利用する関係のみであり，転貸して差益を得る
ことまで法律上保護されていないから，原賃貸借が抵当権設定登記後に
されたものであれば，転貸料債権に対する物上代位を認めても原賃借人
の利益を不当に害するものではないと述べ，抵当権設定登記後の原賃貸
借が短期賃貸借であっても，転貸料債権に対する物上代位権行使が肯定
されると述べた。
なお，抵当権者（被抗告人）は，本件事案では，賃借人（転貸人）た
る株式会社が債務者であり，当該会社の代表取締役には，抵当建物の所
有者（抗告人・賃貸人）自身が就任しているから，当該会社は法人とし
ては形骸にすぎず，法律上，賃貸人と賃借人とを同一視すべきであると
主張したことに対し，本決定は，当該会社につき，16人の従業員を雇用
し，代表取締役たる賃貸人個人の会計とは区別された会計処理を行う独
立した法人であるとして，その同一性を否定した。
③仙台高裁平成５年（1993年）９月８日決定（判例時報1486号84頁，判例
タイムズ855号273頁
(27)
）
抵当権設定登記後に短期賃貸借（期間３年）がなされ，その直後に転
貸借がなされたので，抵当権者は，抵当不動産の競売を申立て，その競
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売開始決定を得て，転貸料債権に対し物上代位権を行使した事案である。
本決定は，原決定（仙台地裁平成５年７月１日決定）を支持し，転
貸料債権に対する物上代位権行使を肯定した。
本決定は，その理由として,「抵当権設定後の短期賃貸借が保護され
るのは目的物を現実に占有し利用する関係においてのみ認められるべき
であって，目的物を転貸して差益を得る地位まで保護されるべきもので
はないと解するのが相当であり，抵当権設定後になされた原賃貸借が短
期賃貸借の要件を満たさない場合は，転貸料債権への物上代位を認めて
も原賃借人に不当な不利益を与えるものではないし，同賃貸借が短期賃
貸借の要件を満たす場合に転貸料債権への物上代位を認めても，それに
よって原賃借人が受ける不利益は，目的物を転貸して差益を取得する地
位を制限されることのみであり，その地位は本来短期賃貸借によって保
護されるものではない」と，前掲②決定の(２)と同趣旨を述べた。
④大阪高裁平成５年10月6日決定（判例時報1502号119頁）
抵当不動産の競売開始決定後，抵当権者が転貸料債権に対し物上代位
権を行使した事案である。 本決定は，少なくとも競売開始決定の効
力発生時点以降においては，賃料債権に対し抵当権の物上代位効が及ぶ
と解すべきであり，また民法304条について前掲の文理解釈を述べたう
えで，原決定が，本件原賃借人は本件不動産上の権利者か否か，本件抵
当権の設定時期と原賃借権の設定時期との先後関係等を検討せずに転貸
料債権に対する物上代位権行使を否定したのは審理不尽であるとして，
原決定（大阪地裁平成５年７月20日決定）を取消・差戻した。
⑤大阪高裁平成５年10月６日決定（判例時報1502号119頁）
根抵当不動産の競売開始決定後，根抵当権者が，転貸料債権に対し物
上代位権を行使した事案である。 本決定は，少なくとも競売開始決
定の効力発生時点以降においては，賃料債権に対し抵当権の物上代位効
が及ぶと解すべきであり，また民法304条について前掲の文理解釈を述
べたうえで，原決定が，本件根抵当権設定時期と原賃貸借の成立時期と
の先後関係を検討せずに転貸料債権に対する物上代位権行使を否定した
(桃山法学 第４号 ’04)14
のは審理不尽であるとして，原決定（大阪地裁平成５年８月24日決定）
を取消・差戻した。
⑥東京高裁平成７年（1995年）３月17日決定（判例時報1533号51頁，金融
法務事情1438号36頁
(28)
）
抵当権設定登記後に原賃貸借がなされ，その後，転貸借がなされてい
たところ，抵当権者が，抵当不動産の競売開始決定を経ずに，転貸料債
権に対し物上代位権を行使した事案である。 本決定は，原決定（東
京地裁平成７年１月17日決定）を支持し，転貸料債権に対する物上代位
権行使を肯定した。
本決定は，目的不動産について抵当権を実行しうる場合であっても，
これとは別に，賃料債権ないし転貸料債権に対し物上代位権を行使でき
ると述べ，また民法304条の「債務者」には抵当権設定後の賃借人も含
まれると解し，転貸料債権に対する物上代位権行使を肯定した。
⑦東京高裁平成11年（1999年）４月19日決定
(29)
最決平成12年の原決定
根抵当権設定登記後に原賃貸借がなされ，その後，転貸借がなされたと
ころ，抵当権者が，転貸料債権に対し物上代位権を行使したが，賃借人
（転貸人）が債務者でもあった事案である。 本決定は，原決定（横浜
地裁川崎支部平成10年（1998年）９月16日決定）を支持し，転貸料債権に
対する物上代位権行使を肯定した（事実関係および決定要旨の詳細は後掲
のとおりである)。
３ 原則否定説
最判平成元年以降，原則否定説を採る裁判例は次のとおりであり，転貸
料債権に対する物上代位権行使が肯定される「特段の事情」の事実認定如
何により結論が左右されている。
⑧大阪高裁平成７年（1995年）５月29日決定（金融法務事情1434号41頁，
判例時報1551号82頁
(30)
）
（根）抵当権設定登記後，Ａ有限会社（抵当権設定者・債務者・原賃
貸人）が，Ｂ株式会社（原賃借人・転貸人）に原賃貸借をし，その後，
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Ｂ株式会社が多数の転借人に転貸借をしていたところ，(根）抵当権者
が，Ｂ株式会社の転借人らに対する転貸料債権に対して物上代位権を行
使した事案である（時間的順序は，(根）抵当権者Ｘの抗告理由に基づ
く［判例時報1551号84頁－85頁])。 本決定は，原決定（大阪地裁岸
和田支部平成５年（1993年）３月24日決定）を支持し,「特段の事情」
が認められないとして，転貸料債権に対する物上代位権行使を否定した。
本決定は，(ア)民法304条１項を同372条に準用する場合の文理解釈と
して，同項の「債務者」は，抵当権設定者，抵当不動産の第三取得者な
ど当該不動産の所有者と読み替えることになるが，これら所有者からの
「賃借人」を含まないと明言し，(イ)転貸料を抵当不動産の交換価値の
済し崩し的実現と見るのは無理である，と述べる一方で，ただし，(ウ)
抵当権設定者（債務者）とその賃借人（転貸人）との関係や賃貸借・転
貸借成立の経緯等から，その転貸料債権が原賃料債権と同視しうるもの
と推認される場合には，転貸料債権について物上代位権行使を認めるの
が相当であるが，本件の場合，そのような推認の根拠となるような事情
や資料は見当たらないし，また，Ａ有限会社とＢ株式会社との間の原賃
貸借が詐害的賃貸借あると認めるべき事情や資料も存在しないので，転
貸料債権に対する物上代位権行使を認めるべきでない，と述べた。
なお，抗告人（(根）抵当権者）は，抗告理由において，(ア)転貸借
期間は１年ないし２年ということから推測するに，原賃貸借は短期賃貸
借と考えられ，しかも詐害的短期賃貸借である，(イ)原賃借人の会社設
立登記日（平成元年（1989年）９月19日）は，抵当権設定登記日（(１)
及び(２)建物について昭和62年（1987年）12月25日，(３)建物について
昭和63年（1988年）６月29日）の後であるから，原賃貸借は本件抵当権
に対抗できない，(ウ)(４)及び(５)建物の根抵当権設定登記日は，それ
ぞれ平成２年（1980年）５月18日および同３年（1991年）７月31日であ
るが，原賃貸借は平成４年（1992年）になされたと考えられ，それは根
抵当権に対抗できない，(エ)抵当権設定登記後の原賃貸借が，短期賃貸
借の要件を満たす場合であっても，現実に使用収益せず，転貸している
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場合の転貸料への物上代位を認めても，転貸人が失うのは，転貸料と賃
料との差益を得る地位のみで，本来，短期賃貸借の保護は目的物を現実
に利用する関係についてのみ認められるものであると主張した。
（根）抵当権者のこれらの主張は，後順位賃借権限定説である。
⑨大阪高裁平成７年（1995年）６月20日決定（金融・商事判例984号23頁，
金融法務事情1434号41頁，判例時報1551号82頁）
抵当権設定登記前に原賃貸借がなされ（時間的順序は，抗告人（原賃
借人・転貸人）の抗告理由に基づく［金融・商事判例984号25頁，判例
時報1551号86頁])，その後に転貸借がなされた事案である（転貸借と抵
当権設定登記との先後関係は不明)。 本決定は，原決定（大阪地裁
平成７年３月15日決定）を支持し，抵当建物の所有者（原賃貸人）と賃
借人が実質的に同一視される場合等に該当するとして，転貸料債権に対
する物上代位権行使を肯定した。
本決定は，民法304条の文理解釈には触れることなく，(ア)「所有者
と賃借人とが実質的に同一視される場合，あるいは，所有者と賃借人と
の間の賃貸借（原賃貸借）が，賃料に対する抵当権の行使を妨害する目
的でされ，詐害的なものである場合には，まず，所有者（原賃貸人）と
転借人との間に直接賃貸借契約が締結されたものと評価し，転借人が支
払う賃料にも抵当権者の物上代位権が及ぶものとすることが可能である。
この際，実際には原賃借人と転借人との間の転貸借契約が外形的に存在
することにかんがみると，物上代位に必要な差押えの目的を，転貸人
（賃借人）が転借人に対して有する賃料債権（転貸料債権）とすること
ができると解すべきである｣，(イ)「抵当権者が転貸料債権を差し押さ
えることが可能な場合には，原賃貸借及び転貸借がされた時期と抵当権
設定の時期の先後によって，その可否を左右すべきものではない」と述
べた。
そのうえで，本決定は,「本件抵当権の目的建物の所有者（原賃貸人）
であるＡ会社の代表取締役と原賃借人兼転貸人である抗告人（Ｘ会社－
筆者注）の代表取締役は，同一住所に居住している夫婦であること，両
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名は以前，それぞれ他方の会社の取締役に就任していたこと，両社は総
合不動産企業体のＡグループに属するものとして，案内書に自社紹介し
ていることなどの事実が認められ，これらによれば，両社は実質的に同
一の会社と認められるので，所有者（原賃貸人）と原賃借人（転貸人）
を同一のものと評価できるか，あるいは原賃料額を転貸料額と同一のも
のと認めることができる」と事実認定し，抵当権者は，抗告人（賃借人
・転貸人）を債務者とし，転借人らを第三債務者として，抗告人の第三
債務者らに対する転貸料債権を差押えることができる，と述べた。
なお，抗告人は，(ア)抵当権の非占有担保性，(イ)民法304条の「債
務者」の中に「賃借人」は含まれないという文理解釈，(ウ)転貸人（賃
借人）と賃貸人は別個の法的人格を有するから，転貸料は，目的物の交
換価値のなし崩し的具体化ではない，(エ)本件賃貸借は，抵当権設定登
記よりも先行していると述べ，転貸料債権に対する物上代位権行使が否
定されるべきことを主張した。 抗告人の(ア)，(イ)および(ウ)の主
張は，原則否定説により，転貸料債権に対する物上代位権行使が否定さ
れる場合の根拠であるのに対し，(エ)の主張は，後順位賃借権限定説に
より，その行使が否定される場合の根拠である。要するに，抗告人は，
各説によって物上代位権行使が否定される根拠を列挙したわけである。
⑩大阪高裁平成７年10月27日判決（高裁民事判例集48巻３号253頁）
原判決（奈良地裁平成７年１月20日判決）は，根抵当権者（被控訴人）
が物上代位権に基づいて賃借人（控訴人・転貸人）が有する転貸料債権
を差押えた場合において，賃借人が当該債権差押命令の執行力を排除す
るためには，執行抗告の方法によるべきであり，第三者異議の訴え（民
事執行法194条）を提起することはできないと判示した。
これに対し，本判決は,「執行債務者であっても，担保権の実行とし
て執行を受けた自己の財産がその担保権に責任を負うものでないときは，
第三者異議の訴えを提起することができるところ，控訴人主張の右前提
が理由があるならば，控訴人は，その有する本件転貸料につき本件抵当
権に基づく差押を受けるという侵害を受忍すべき理由はないし，被控訴
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人に対し，本件差押命令についてその執行力の排除を求める訴訟を提起
できないとすべき理由はない」と判示し，原決定を取消・差戻した。
⑪大阪高裁平成９年（1997年）９月16日決定（金融・商事判例1044号15頁）
Ｍとその長男Ｌは，昭和62年（1987年)，Ｍ所有土地上に建物を建て
家賃収入を得ることを企画し，Ｓ銀行から計12億5,000万円の融資を受
けた（債務者はＭ・Ｌ)。昭和62年２月26日，相手方Ｘ（Ｓ銀行のＭと
Ｌに対する貸金債権を保証した保証会社）は，Ｍ・Ｌに対する本件求償
債権を被担保債権として当該土地上に根抵当権の設定を受けた。同年３
月10日，Ｍ一族は，抗告人Ｙ株式会社（資本金500万円。Ｌが公務員で
あったため，設立時の代表取締役はＭの妻Ｊ，Ｌが公務員退職直後の同
年12月30日，Ｊに代わりＬが就任）を設立した。Ｙ会社は，建築中の本
件建物１棟全体を建築主Ｍから賃借し，それを他に転貸するために設立
された賃貸管理会社である (Ｍ死亡後の平成６年 (1994年) ４月頃から,
Ｍの被相続財産に属する他の建物も賃借)。昭和62年７月31日，建築中
の本件建物についてＭとＹ会社との間に原賃貸借契約が結ばれ，同時に
Ｙ会社と転借人（建築請負会社から紹介された者）との間で本件建物１
棟全体について転貸借契約が結ばれた。昭和63年５月31日，本件建物が
完成し，同年６月１日，ＭからＹ会社，Ｙ会社から転借人への引渡しが
行われた。同年９月９日，Ｘは，本件求償債権を被担保債権として本件
建物に根抵当権の設定を受けた。平成７年（1995年）３月20日，Ｘは，
Ｓ銀行に対する保証債務の履行により，Ｍ（平成４年（1992年）１月22
日，Ｍ死亡のためその相続人)・Ｌに対する求償債権を取得し，本件建
物（Ｍ死亡後の建物所有者は，債務者Ｌほか相続人６名）の根抵当権の
物上代位権に基づき，Ｙ会社（転貸人）の転借人に対する転貸料債権を
差押えた。
以上，本件は，建物の根抵当権設定前に原賃貸借と転貸借が行われた
が，その原賃借人（転貸人）Ｙ会社が原賃貸人Ｍの同族会社であり，そ
の代表取締役には債務者の一人Ｌが就任し，Ｍ死亡後は相続人の一人で
あるＬが原賃貸人（建物所有者）にもなっていた事案である。 本決
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定は,「特段の事情」を認めず，原決定（大阪地裁平成９年５月22日決
定）を取消し，転貸料債権に対する物上代位権行使を否定した。
本決定は，物上代位権行使否定の理由として,「抵当不動産の原賃借
人は，抵当不動産所有者と賃貸借契約を締結し，対価（賃料）を支払っ
て目的不動産を使用収益する者にすぎず，抵当権者に対し契約関係に立
つ者ではない」(傍線，筆者）と述べた。
また，本決定は，民法304条について⑧決定と同様の文理解釈を行っ
たうえで，以下の理由から，転貸料債権を原賃料債権と同視すべき「特
段の事情」が存在しないと述べた。すなわち，(ア)抵当権者Ｘは，Ｙ会
社がＭから本件建物を賃借し，第三債務者に転貸したことを了解してい
た，(イ)Ｓ銀行に対するローン返済も，Ｙ会社に振り込まれた転貸料で
はなく，Ｙ会社からＭに振り込まれた原賃料等を資金としてなされた，
(ウ)原賃料，転貸料は適正水準であった，(エ)原賃料，転貸料の授受等
において，Ｙ会社が独立の法人であることを前提として明確な会計処理
が行われていた，(オ)税務申告等，Ｙ会社の会計処理全般についても，
個人財産との混同や不当な処理が行われているとは認められない，と。
⑫大阪高裁平成10年（1998年）３月12日決定（金融法務事情1526号56頁）
Ｙ株式会社（抗告人）は，和菓子の製造販売を目的とする会社（昭和
39年（1964年）設立。設立時の代表者にはＡの母Ｂが就任し，昭和41年
（1966）年以降はＡが就任。Ａの親族が役員に就任し，同親族の株式保
有は約70パーセント）であった。平成元年（1989年）７月８日，Ａの母
Ｂが，本件建物を建て，同日，Ｙ会社に賃貸した（賃貸期間10年，賃料
月額103万円，敷金の定めなし。平成７年（1995年）10月分から賃料月
額80万円に変更)。一方，平成元年７月31日，相手方Ｘ信用金庫は，本
件建物に根抵当権の設定を受けた。平成７年，Ｙ会社が赤字のため，同
年８月，９月にその全財産を同会社のグループ企業Ｚ会社（昭和55年
（1980年）設立。代表者は平成７年８月までＡ，その後はＡの妻Ｃが就
任。Ａ及びＣの親族の株式保有は約41パーセント）に譲渡し，Ｙ会社は
営業を廃止した。同年10月１日，Ｙ会社は，本件建物をＺ会社に転貸し
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た（賃貸期間及び敷金の定めなし。賃料月額90万円)。平成９年（1997
年）４月24日，本件建物所有者Ｂが死亡し，Ａが相続した。
以上，本件は，根抵当権設定前に原賃貸借がなされ，根抵当権設定後
に転貸借なされたところ，Ｘが，根抵当権に基づき本件建物の競売を申
立て，平成８年（1996年）10月11日，競売開始決定を得るとともに，平
成９年（1997年）10月３日，Ｂ・相続人Ａを「所有者」とし，Ｙ会社を
「債務者兼賃借人兼転貸人」とし，転借人Ｚ会社を「第三債務者」とし
て，根抵当権の物上代位に基づく転貸料債権の差押命令を求める申立て
を行った事案である。 本決定は，原決定（京都地裁平成９年12月16
日決定）を支持し,「特段の事情」を認め，転貸料債権に対する物上代
位権行使を肯定した。
本決定は，民法304条の文理解釈には触れない一方で，Ｙ会社が主張
する後順位賃借権限定説につき,「形式は転貸借であっても実質的には
賃貸借と評価できる点に着目して物上代位を認めるものであり」と述べ，
同説が原則否定説と異ならないと指摘した。また，本決定は,「特段の
事情」につき,「本件ではＡが現在所有する本件建物をＡが代表者であ
るＹ会社が賃借し，更にＣ（Ａの妻）が代表者であるＺ会社が転借して
いる形態になっている。そして，Ｙ会社及びＺ会社は同族企業であるこ
と，Ｚ会社はＹ会社のグループ企業であり，一旦は合併を考慮したもの
の，その案が不可能になったため，Ｚ会社への財産譲渡をなし，営業を
既に廃止して単に賃借人の地位を有するのみであること，賃貸借契約及
び転貸借契約ではいずれも敷金は差し入れられていないこと，Ａは所有
者及びＹ会社代表者であることを総合すると，本件建物につき実質的に
は所有者と転借人間に直接賃貸借契約が成立しているものと評価するこ
とができる」と述べた。
なお，Ｙ会社（賃借人）が債務者となったのは，Ｙ会社の主張によれ
ば，Ｘが黒字のＺ会社に過剰融資を行い，その融資金でＺ会社が土地を
購入した後，Ｙ会社がその土地をＺ会社から買い取り，Ｚ会社の借入債
務を肩代わりしたからである。また，Ｘが，Ｙ会社とＺ会社を別々に扱
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っていたというＹ会社の主張について，本決定は，Ｘが両会社を別々に
取扱ったのは，Ｙ会社が全財産をＺ会社に譲渡する前だったと述べ，Ｙ
会社の主張を排斥した。
⑬大阪高裁平成11年（1999年）５月19日決定（金融・商事判例1075号24頁）
平成２年（1990年）２月20日，同年12月21日，Ａ株式会社がその所有
建物について被担保債務総額７億9,000万円の抵当権設定登記を経た後，
本件抵当権付き債権が順次譲渡され，平成10年（1998年）10月30日，そ
の譲受人である相手方（抵当権者）Ｘ株式会社は，本件抵当権移転の各
付記登記を経由した。一方，Ａ会社は，平成４年（1992年）３月27日，
本件抵当権の被担保債務（分割金）の支払を怠り，期限の利益を失った
直後の同年７月１日，本件建物を抗告人（債務者・賃借人・転貸人）で
あるＹ株式会社に賃貸し，さらにＹ会社は，同年12月28日，本件建物を
転借人（第三債務者）に転貸し，転借人から受領した転貸料をそのまま
Ａ会社に対する原賃料として支払っていた。Ｘ会社は，平成11年（1999
年）１月８日，本件抵当権の物上代位権に基づき，Ａ会社に対する被担
保債権のうちの元本１億円を請求債権として，Ｙ会社の転貸料債権を差
押えた。
以上，本件は，抵当権設定登記後にＡ会社からＹ会社に原賃貸借がな
され，その後Ｙ会社から転貸借がなされ，Ａ会社とＹ会社の実質的同一
性が問題となった事案である。 本決定は，原決定（大阪地裁平成11
年１月12日決定）を支持し，転貸料債権に対する物上代位権行使を肯定
した。
本決定は，Ｙ会社（抗告人）は，Ａ会社とは形式的には別法人とされ
ているが，本件賃貸借当時，Ｙ会社の代表者・乙は，Ａ会社の代表者・
甲の妻であったうえ，Ａ会社の代表者・甲もＹ会社の取締役を兼任して
おり，Ａ会社とＹ会社との関係は実質的に同一の地位にあることを認め，
そのような場合，転貸料債権に対し抵当権の物上代位効が及ぶと述べ，
さらに，その場合，民法304条１項の「債務者」とは,「抵当権の目的不
動産上の権利者」と読み替えることになる旨を付言した。
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⑭大阪高裁平成12年（2000年）３月２日決定（金融法務事情1590号56頁）
Ａ銀行は，Ｂに対する貸金債権を担保するため，Ｂ所有の賃貸建物に
根抵当権の設定を受けていたが，Ｂの債務不履行により，Ｘ保証会社
（相手方）が代位弁済した。Ｘが，代位取得した根抵当権の物上代位権
に基づき，ＢのＣらに対する賃料債権を差押えたところ，Ｂは債務不履
行の直後に本件建物をＹ株式会社（抗告人・賃借人・転貸人）に賃貸し，
ＹがＣらに本件建物を転貸していた。そこで，Ｘは，ＹのＣらに対する
転貸料債権を差押えた。なお，Ｙは，各種電気通信設備・電気設備の設
計・施工，これら設備に関連する機械・器具・材料・部品等の販売・輸
出入等を目的とする株式会社であり，不動産の賃貸・管理等を目的とし
ていないし，本決定時には解散し，すでに清算法人となっていた。
以上，本件は，根抵当権設定前に原賃貸借がなされ，根抵当権設定後，
債務不履行の直後に転貸借がなされた事案である。 本決定は，原決
定（大阪地裁平成12年１月26日決定）を支持し,「特段の事情」を認め，
転貸料債権に対する物上代位権行使を肯定した。
本決定は，民法304条の文理解釈には触れないで,「認定事実によれば，
ＢとＹは，Ｘが本件建物に設定されている根抵当権に基づく物上代位に
より賃料債権を差押えることを妨害する目的で，本件建物につき賃貸借
契約を締結したものと認められ，このような場合には，Ｘの根抵当権に
基づく物上代位はＹの各賃借人（転借人）に対する転貸料債権にも及ぶ
ものと解される」と述べた。
(二) 下級審裁判例の分析
１ 序
大阪高裁は，転貸料債権に対する抵当権の物上代位権行使につき，当初，
後順位賃借権限定説を採っていた（①決定）が，⑧決定以降は，一貫して
原則否定説の立場である。⑩判決は，直接的には第三者異議の訴え提起の
許否に関するものであるが,「担保権の実行として執行を受けた自己の財
産がその担保権に責任を負うものでないときは，第三者異議の訴えを提起
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することができる」と述べていることから，原則否定説を前提としている
ことは明らかである。一方，東京地裁・高裁は，一貫して後順位賃借権限
定説の立場である。
なお，大阪高裁④および⑤決定が後順位賃借権限定説を採り，原決定を
取消差戻したのは，大阪高裁①決定が出たにもかかわらず，大阪地裁が全
面否定説を採り続けたためである。その際，④および⑤決定は，いずれも
その理由中において,「少なくとも競売開始決定の効力発生時点以降にお
いては｣，原賃料債権に対し抵当権の物上代位効が及ぶと述べている。し
かし，最判平成元年は，このような限定を付けずに無条件肯定説を採った
のであり，このような限定付けは，最判平成元年の論理に反し，理論的に
も妥当ではない。債務不履行以降は，原賃料債権に対し物上代位効が及ぶ
と解すべきである。その点，大阪地裁の執行実務は，原賃料債権に対する
物上代位権行使については，最判平成元年の趣旨に従い，(１)抵当不動産
に対する競売開始手続が開始されているどうかを問わず，(２)抵当権と賃
借権の設定時期を問わず，(３)抵当権の実行（不動産競売）と物上代位権
行使を重畳的に行使できるという取扱いを行っていたということである
(31)
。
これは，極めて妥当な取扱いである。
後順位賃借権限定説を採る裁判例と原則否定説を採る裁判例の第一の違
いは，原賃貸借と抵当権設定登記の時間的先後という形式的基準により一
律に判断するのか，原賃借人と転借人とが同一視されるような「特段の事
情」の存在が認められるかということにあり，第二の違いは，民法304条
の文理解釈にあった。
２ 原賃借権と抵当権との対抗問題
第一の違いは，一見，大きいように見えるが，抵当権設定登記後の原賃
貸者は執行妨害的なものが多いことから，後順位賃借権限定説により，転
貸料債権に対する物上代位権行使が肯定される場合は，原則否定説によっ
ても肯定されよう。しかし，後順位賃借権限定説の場合，原賃貸借が抵当
権設定登記前になされていれば，たとえそれが執行妨害的であっても，物
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上代位権行使を否定せざるを得ず（②決定)，不当な結果を招くことにな
る。実際，②決定の事案では，賃貸人（抵当権設定者）が，賃借人（転貸
人・債務者）たる株式会社の代表取締役を兼ねているとともに，当該賃借
人自身が債務者であり，執行妨害事例と認めてよいものであった
(32)
。しかし，
②決定は，後順位賃借権限定説に基づき，転貸料債権に対する物上代位権
行使を否定した。抵当権者が転貸料債権に対し物上代位権を行使するのは，
債務不履行が惹起され，かつ執行妨害のため，原賃料債権に対する物上代
位権行使に実効性がないからであり，②決定の結論では，債務者たる賃借
人は，債務不履行の一方で，転貸料の収受が認められることになり，極め
て不当である。
以上のように，形式的基準により判断する後順位賃借権限定説は，執行
裁判所の性格に適うが，実際上，不当な結果を招く場合があるほか，理論
面においても難点がある。すなわち，同説は，転貸料債権に対する物上代
位権行使が問題となるや，原賃貸借が抵当権設定登記の前後になされたか
否かにより結論が異なり，その問題を原賃借権と抵当権の対抗問題に帰し
ているからである。そのような考えは，賃借権の設定時期を問わずに賃料
債権に対する物上代位権行使を肯定した最判平成元年に反しよう。
賃料債権および転貸料債権に対する物上代位権行使の可否は，単に抵当
権の効力（物上代位効）が及ぶ範囲の問題と解すべきである。すなわち，
抵当目的物＝賃貸目的物＝転貸目的物という同一の目的物が存在している
一方，債務不履行があった場合，抵当権の優先弁済権確保のため，その時
点以降，抵当目的物から派生している賃料や転貸料に対して抵当権の効力
を及ぼすことが妥当かという問題であり，本来的に対抗問題とは関係がな
いと解すべきだからである。
３ 「特段の事情」の存否
原則否定説は,「特段の事情」があれば賃借権の設定時期を問わず，転
貸料債権に対する物上代位権行使を肯定し,「対抗問題」を捨象している
点で優れているが,「特段の事情」の認定が裁判所により異なる場合があ
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り，その点で執行裁判所の性格に適さない。実際，原則否定説を採った大
阪高裁決定は,「特段の事情」を認めず転貸料債権に対する物上代位権行
使を否定したものと（⑧，⑪決定)，肯定したもの（⑨，⑫，⑬，⑭決定）
とに分かれた。このうち，物上代位権行使を肯定した決定の結論は正当で
あるが，否定した決定の事実認定には賛成しがたい。
⑧決定は，抵当権設定登記後に原賃貸借・転貸借がなされた事案であり，
後順位賃借権限定説によれば，物上代位権行使が肯定される（抵当権者は
後順位賃借権限定説を主張した）が，⑧決定は，原則否定説に基づきその
行使を否定した。この結論につき，当時，すでに原則否定説を採るように
なっていた,「大阪地裁における実際の運用に比較すると，より否定的な
立場に立っているように感じられる
(33)
」とのコメントがなされている。実際，
抵当権者が，当該原賃貸借が短期賃貸借であり，詐害的である旨を主張し
ていたことから,「特段の事情」の存在を認め，転貸料債権に対する物上
代位権行使を肯定してもよかったであろう。なぜなら，原則否定説は,
「特段の事情」が認められる場合として，原賃貸借が詐害的ないし執行妨
害的である場合，または原賃貸人と原賃借人との間に同一性がある場合を
挙げていたからである。
同様に，⑪決定にも賛成しがたい。⑪決定の事案は，抵当権設定登記前
に原賃貸借・転貸借がなされた事案であり，後順位賃借権限定説によれば，
転貸料債権に対する物上代位権行使が否定されることになるが，原則否定
説は，原賃貸借の設定時期を問わないため，このような事案であっても，
その行使を肯定できる場合がある。ところが，⑪決定は，原則否定説に基
づき物上代位権行使を否定した。その第一の理由は,「抵当不動産の原賃
借人は，抵当不動産所有者と賃貸借契約を締結し，対価（賃料）を支払っ
て目的不動産を使用収益する者にすぎず，抵当権者に対し契約関係に立つ
者ではない」こと，第二の理由は，民法304条の文理解釈および第三の理
由は，賃貸人と原賃借人との間に同一性が認められる「特段の事情」が存
在しないことであった。
これらのうち,「原賃借人は，原賃貸人に対価を支払い，抵当権者に対
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し契約関係に立つ者ではない」という第一の理由は，物上代位権行使否定
の理由にはならない。もし，その理由が正当なら，保険金債権に対する抵
当権の物上代位権行使も否定すべきである。なぜなら，保険契約者は，対
価（保険料）を支払って，保険者と契約関係に立ち，抵当権者に対し契約
関係に立つ者ではないからである。抵当権の物上代位とは，本来，抵当権
者と契約関係に立つかどうかの問題ではなく，抵当目的物から発生（派生）
する価値代替物に対し，抵当権者保護のために，いかなる範囲で抵当権の
効力を及ぼすかという問題である。また，民法304条の「債務者」に「賃
借人」が含まれないという理由にも賛成できない（詳細は後述)。さらに,
「特段の事情」が存在しないという事実認定にも賛成できない。
⑪決定の事案では，被担保債権の債務者はＭとその長男Ｌであり，原賃
貸人（抵当権設定者・建物所有者）はＭ（Ｍ死亡後はＬほか相続人６名)，
原賃借人（転貸人）はＹ株式会社（設立当事，Ｌが公務員だったので，代
表取締役にはＭの妻が就任したが，その９ヵ月後に公務員を退職したＬが
就任）で，資本金500万円の同族会社である。
⑪決定の事案では，Ｌの立場をどう評価するかが重要である。Ｌは，主
要な債務者であると同時に，原賃借人Ｙ会社の代表取締役であり，かつＭ
死亡後は，共同相続人として原賃貸人の一人となっている。そして，原賃
借人Ｙ会社は資本金500万円の同族会社であり，その設立後にＬが代表取
締役に就任した経緯から見ても，Ｙ会社の経営は，Ｍの長男Ｌに委ねられ
ていたことがわかる。それゆえ，原賃貸人Ｌと原賃借人Ｙ会社は，別個の
法的人格ではあるものの，実質的に同一性を有すると評価できる。さらに，
債務者Ｌは，共同相続人として，抵当建物の所有者（原賃貸人）の一人で
あるが，実質的な所有者（原賃貸人）は長男Ｌであろう。つまり，Ｌは，
債務者であると同時に，実質的に，原賃貸人であり，かつ原賃借人なので
ある。このような場合，原賃料債権に対する物上代位権行使に実効性があ
るだろうか。
転貸料債権に対し物上代位権が行使されるのは，債務者が債務不履行を
惹起し，かつ原賃料債権に対する物上代位権行使に実効性がないからであ
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る。要するに，この事案では，債務者と原賃貸人と原賃借人のすべてが，
実質的にＬ一人に帰しているのである。しかも，原賃借人Ｙ会社は，Ｍの
死亡後，Ｍの被相続財産に属する他の建物も賃借しているが，Ｌは，共同
相続人としてそれらの建物の共同所有者（実質的な所有者は，長男Ｌであ
ろう）であるから，実質的にＬ自身であるＹ会社は，Ｌから，すべての建
物を賃借しているといってよい。
⑪決定は，Ｙ会社が独立の法人である理由として，抵当権者Ｘが，Ｍと
ＬがＹ会社の設立を了解していたこと，原賃料と転貸料の明確な区別がさ
れていたこと，原賃料，転貸料が適正水準であったこと，原賃料や転貸料
の授受等において適正な会計処理が行われていたこと，その他税務申告等，
会計処理全般についても個人財産との混同や不当な処理が行われていなか
ったことを指摘するが，これらは，Ｘ（抵当権者）とＭ・Ｌ一族（債務者
側）が正常な関係にあった場合の話であろう。
もし，これらのことが正常に行われていれば，Ｙ会社は継続的に転貸料
収入を得ていることは確実であるから，Ｙ会社からＭ・Ｌ一族（原賃貸人）
への原賃料支払もあり，それを原資として，Ｘに対する債務の支払も行わ
れたであろうから，債務不履行も起こらず，物上代位権の行使もなかった
であろう。ところが，実際にはそうでなく，原賃貸人（Ｍ・Ｌ）と原賃借
人（Ｙ会社）の関係が形骸化し，実質的に同一だったからこそ，抵当権者
は，転貸料債権に対し物上代位権を行使したのであり，原決定も，それを
肯定したのであろう
(34)
。
したがって，⑪決定の事案は，原賃貸人と原賃借人の間には同一性が認
められ,「特段の事情」が存在する場合であると認定すべきであり，同決
定は，形式論理に終始した不当な決定であると評価せざるを得ない
(35)
。
４ 民法304条１項の文理解釈
後順位賃借権限定説と原則否定説は，民法304条を抵当権に準用する際
の同条１項の文理解釈において異なる。すなわち，後順位賃借権限定説を
採った裁判例は，抵当権設定登記後に賃貸借がなされた場合には転貸料債
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権に対する物上代位権行使を肯定する必要上，民法304条１項の文理解釈
に言及し，同項の「債務者」は,「抵当権の目的たる不動産上の権利者」
と読み替え，これには所有者，抵当不動産の第三取得者のほか，これら所
有者からの「抵当不動産設定登記後の賃借人（転貸人)」も含まれると述
べる（③決定を除く①から⑦決定)。
これに対し，原則否定説を採った裁判例は，転貸料債権に対する物上代
位権行使を否定する場合には，必ず民法304条１項の文理解釈に言及し，
同項の「債務者」には，抵当不動産所有者からの「賃借人」は含まれない
ことを明言する（⑧，⑪決定）が，肯定する場合には，同規定の文理解釈
に全く言及しないもの（⑨，⑫，⑭決定）と，その文理解釈に言及して，
同規定の「債務者」は,「抵当権の目的不動産上の権利者」と読み替えら
れると述べるものとに分かれる（⑬決定)。
この違いとして，次のような理由が考えられるであろう。まず，原則否
定説が民法304条１項の文理解釈に言及するのは,「特段の事情」が存在せ
ず，転貸料債権に対する物上代位権行使を否定する場合，物上代位権の発
生根拠である民法304条１項の適用を，形式上，否定する必要があるから
であろう。そのため，同項の文理解釈を行った⑧および⑪決定は，併せて
「転貸料」の価値代替物性にも言及し，その価値代替物性をも否定するの
である。
これに対し,「特段の事情」が存在し，例外的に物上代位権行使を肯定
すべき場合とは，原賃貸人（抵当権設定者・抵当不動産所有者）と原賃借
人（転貸人）との間に実質的同一性が認められ，原賃料債権＝転貸料債権
となる場合であり，転貸料債権に対する物上代位権の発生根拠を改めて求
める必要がない場合である。つまり，その根拠は，原賃料債権に対する物
上代位権の発生根拠であり，改めて民法304条１項の文理解釈を行う必要
性がないからであろう（⑨，⑫，⑭決定)。
しかし，原則否定説によって，例外的に転貸料債権に対する物上代位権
行使が肯定され，原賃貸人と原賃借人（転貸人）とが実質的に同一化して
いる場合であっても，形式的には両者は別個の法的人格を有するのであり，
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また，原則否定説によって物上代位権行使が肯定される「特段の事情」に
は，原賃貸人と原賃借人の結託による執行妨害の場合もあり，この場合に
は，両者は，形式的にはもちろん，実質的にも未だ同一化しているとはい
えない。
したがって，原則否定説を採る場合であっても，転貸料債権に対する物
上代位権行使が例外的に肯定される場合について，その根拠規定を求める
ことは必要不可欠の作業であり,「抵当権の目的不動産上の権利者」とは
誰か，また,「転貸料」は抵当目的物の価値代替物かについて明らかにす
る必要がある。その意味で，原則否定説を採った⑬決定が，民法304条１
項の文理解釈に言及したことは評価されよう。すなわち，⑬決定は，例外
的に転貸料債権に対する物上代位権行使が肯定される場合,「抵当権の目
的不動産上の権利者」には「賃借人」が含まれると解していると考えられ
るのである。
５ 小 括
転貸料債権に対する抵当権の物上代位権行使の可否につき，執行裁判所
の性格上は，形式的基準で判断する後順位賃借権限定説のほうが合理的で
あるが，同説は，抵当権設定登記後に原賃貸借が成立した場合にのみ，転
貸料債権に対する物上代位権行使を肯定し，本問題を原賃借権と抵当権と
の対抗問題として把握するので，賛成できない。同説では，原賃貸借が抵
当権設定登記前に成立している執行妨害事例（②決定）に対応することが
できない。また，同説は，本問題を対抗問題として把握しながら，原賃貸
借が抵当権設定登記後の短期賃貸借の場合でも（平成15年改正前の民法
395条によれば，抵当権設定登記後の短期賃貸借は抵当権に対抗しうる)，
転貸料債権に対する物上代位権行使する肯定する（③決定）ことは，結論
は正当であるものの，理論的一貫性に欠けている。なぜなら，短期賃貸借
が抵当権に対抗することができるのであれば，短期賃借人（転貸人）は，
転貸料を抵当権者によって取得されるべきでないというのが，素直な解釈
だからである。
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これに対し，原則否定説は，原賃貸借の成立が抵当権設定登記前であっ
ても,「特段の事情」があれば転貸料債権に対する物上代位権行使を肯定
する（⑨，⑫，⑬，⑭決定）ので，後順位賃借権限定説が対応できない執
行妨害事例に対応することができる点で優れている。ただし,「特段の事
情」の認定に明確な形式的基準がないため，抵当権設定登記後に原賃貸借
が成立し，後順位賃借権限定説により物上代位権行使が肯定される場合で
あっても，原則否定説によれば,「特段の事情」がないとしてその行使が
否定された場合（⑧決定）や,「特段の事情」を事実認定できる場合であ
っても，それが認定されずに物上代位権行使が否定された場合（⑪決定）
があり，同説は，執行実務に適さない側面がある。
他方，大阪高裁が原則否定説に基づき，転貸料債権に対する物上代位権
行使を否定した決定（⑧，⑪決定）も，実際にはその行使を肯定してもよ
い場合であり，そうであれば，肯定した決定（⑨，⑫，⑬，⑭決定）と合
わせると，問題となった事例はすべて肯定事例となる。すなわち，転貸料
債権に対する物上代位権行使が問題となる事例は，現実にはほとんど「特
段の事情」が存在している場合なのである。なぜなら，物上代位権が行使
される場合とは，債務不履行が惹起され，債権者（抵当権者）と債務者と
の信頼関係がもはや壊れている場合だからである。そのような場合,「特
段の事情」の立証責任を抵当権者に課す原則否定説は，非現実的な理論で
ある。かかる場合，より現実的で，かつ執行実務に適する理論は,「特段
の事情」の立証責任を賃借人に課す原則肯定説である。
・・・
さらに，原則否定説は，転貸料の価値代替物性を否定する点においても
賛成できない。抵当権の物上代位効とは，債務不履行時以降における抵当
目的物に対する抵当権の効力範囲の問題であり，転貸料も，抵当目的物か
ら発生しているからである。
以上のように，東京地裁・高裁と大阪地裁・高裁の見解が顕著に対立し
ている状況の中，東京地裁執行部は，平成10年（1998年）９月から，それ
までとは異なる新しい取扱いを始めた。すなわち，(ア)実行抵当権の債務
者が原賃借人，つまり債務者＝原賃借人＝転貸人の場合には，原賃貸借と
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抵当権設定登記の先後関係，及び転貸借と抵当権設定登記との先後関係の
いずれとも関係なく，抵当権者は転貸料債権に対して物上代位権を行使で
きるというのである。このような取扱いがなされる理由は，自己の債務不
履行により物上代位権の実行として所有者＝賃貸人の賃料債権が差押えら
れ，その収益権が侵害される場合に，債務者＝原賃借人のみが抵当権者に
対抗でき，転貸料債権の差押えを免れ，その収益権が保護されるとは考え
ていないという抵当権設定契約の際の当事者の合理的意思解釈と信義則の
適用によるということである。また，(イ)抵当権設定登記前に原賃貸借が
設定された場合の取扱いは決まっておらず，長期賃借人が非正常な間接占
有者である場合や債権回収目的が認められる場合などは，担当各裁判官の
判断で処理されるということである
(36)
。
後順位賃借権限定説を採った②決定により，転貸料債権に対する物上代
位権行使が否定された事案は，まさに実行抵当権の債務者たる小規模会社
が，原賃借人（転貸人）となっている場合である。一方，原則否定説を採
った⑪決定により，同様に物上上代位権行使が否定された事案は，実行抵
当権の債務者が原賃借人（転貸人）たる同族会社の代表取締役に就任し，
債務者と原賃借人との実質的同一性が認められる場合であるから，これも，
前記(ア)の場合に相当するといえる。したがって，前記(ア)の取扱いを適
用すれば，いずれの事案も，物上代位権の行使が肯定されることになろう。
また，実行抵当権の債務者（会社)＝原賃借人であると同時に，その原
賃借人（会社）の代表取締役に原賃貸人（個人）が就いている場合（②，
⑫決定の事案)，あるいは，実行抵当権の債務者（個人）が実質的に原賃
貸人（共有者の一人）であると同時に，原賃借人（会社）の代表取締役に
その債務者・原賃貸人（個人）が就いている場合（⑪決定の事案）のよう
に，債務者・原賃貸人・原賃借人（転貸人）が，事実上，三位一体化して
いる事例について，前期(ア)の取扱いは定型的に対処することができ，妥
当な結果を導き出すことができよう。
さらに，前記の取扱いは，抵当権設定登記前の原賃貸借については，そ
れが執行妨害的である場合等には担当裁判官の判断に委ねるということで
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あり，東京地裁の執行実務では，それまでは物上代位権行使が否定された
事例にも柔軟に対応することになった。
かくして，東京地裁の新しい執行実務は，転貸料債権に対する物上代位
権行使が肯定される場合を従来以上に拡大し，もはや原則肯定説の立場と
評価してよいものであった。ところが，このような状況下で，原則否定説
を採る最決平成12年が出たわけである。[以下，次号］
〔注〕
(１) 朝日新聞1996年３月３日朝刊。
(２) 清原泰司「判批」金融・商事判例1077号59頁（1999年)。
(３) 清原泰司「転貸は得する？」銀行法務21・577号44頁以下（2000年)。
なお，最判平成12年に賛成するコメントとして，荒木新五「暴走する
『物上代位』に歯止め」銀行法務21・577号42頁以下（2000年)，佐久間
弘道「法解釈論，執行実務，抵当権者の立証の難易等からもバランスの
とれた判例」銀行法務21・577号46頁以下（2000年）がある。
(４) 民事法情報166号16頁以下（2000年)。
(５) 最決平成12年について以下の評釈がある。
吉田光碩・金融法務事情1582号４頁以下（2000年）
松本明敏・金融法務事情1585号６頁以下（2000年）
野口恵三・NBL 695号56頁以下（2000年）
平井一雄・金融・商事判例1102号55頁以下（2000年）
荒木新五・判例タイムズ1039号51頁以下（2000年）
占部洋之・法学教室242号154頁以下（2000年）
古積健三郎・法学教室246号別冊付録『判例セレクト’00』19頁（2001年）
西牧正義・法律のひろば54巻４号56頁以下（2001年）
松岡久和・民商法雑誌124巻２号64頁以下（2001年）
大西武士・NBL 713号63頁以下（2001年）
鎌田薫・ジュリスト1202号59頁以下（2001年）
安永正昭・金融法務事情1620号29頁以下（2001年）
富田一彦・判例タイムズ1065号60頁以下（2001年）
能登真規子・名古屋大学法政論集190号377頁以下（2001年）
門間秀夫『現代民法学の理論と実務の交錯 高木多喜男先生古稀記念』
（占部洋之ほか編）61頁以下（成文堂，2001年）
転貸料債権に対する抵当権の物上代位(１) 33
内田貴・法学協会雑誌119巻６号119頁以下（2002年)。
(６) 春日通良「判解」法曹時報55巻６号107頁以下（2003年)。
(７) 西沢修『注釈民法(９)物権(４)』48頁，54頁，58頁［柚木馨編]（有
斐閣，1982年)，鈴木禄弥『物権法講義 四訂版』200頁，206頁（創文
社，1994年)，道垣内弘人『担保物権法』119頁（三省堂，1990年)，近
江幸治『担保物権法［新訂補正版]』139頁（弘文堂，1998年）など。
(８) 小田原満知子「判解」ジュリスト952号81頁（1990年)。
(９) G. Boissonade, Projet Code Civil pour l’empire du Japon d’un
commentaire, nouvelle 	
., t.Ⅳ, 1891, p. 267.
ボアソナード民法草案1638条は，次のとおりである（『ボアソナード
氏起稿再閲修正民法草案註釈 第四編全』295頁（司法省，訳者・刊行
年不詳))。
「①若シ先取特権ノ負担アル物カ第三者ノ方ニテ滅失シ又ハ毀損シ第三
者カ此カ為メ債務者ニ賠償ヲ負担シタルトキハ先取特権アル債権者ハ他
ノ債権者ニ先立チ右ノ賠償ニ於ケル債務者ノ権利ヲ行フコトヲ得但其先
取特権アル債権者ハ弁済前ニ適正ノ方式ニ従ヒ弁済ニ付キ異議ヲ述フル
コトヲ要ス
②先取特権ニ属シタル物ノ売却又ハ賃貸アル場合及ヒ其物ニ関スル法律
上又ハ合意上ノ権利ノ行用ノ為メ債務者ニ金額又ハ有価物ヲ弁済ス可キ
総テノ場合ニ於イテモ亦同シ但災害ノ場合ニ於テ保険者ノ負担スル賠償
ニ関シ第千三百三十九条［建物賃借人が建物につき締結する保険契約－
筆者注］ニ記載シタルモノヲ妨ケス」
(10) 旧民法債権担保編133条は，次のとおりである。
「①先取特権ノ負担アル物カ第三者ノ方ニテ滅失シ又ハ毀損シ第三者此
カ為メ債務者ニ賠償ヲ負担シタルトキハ先取特権アル債権者ハ他ノ債権
者ニ先タチ此賠償ニ於ケル債務者ノ権利ヲ行フコトヲ得但其先取特権ア
ル債権者ハ弁済前ニ合式ニ払渡差押ヲ為スコトヲ要ス
②先取特権ノ負担アル物ヲ売却シ又ハ賃貸シタル場合及ヒ其物ニ関シ権
利ノ行使ノ為メ債務者ニ金額又ハ有価物ヲ弁済ス可キ総テノ場合ニ於テ
モ亦同シ」
(11) 大臣官房司法法制調査部監修『法典調査会 民法議事速記録 二』819
頁以下（商事法務研究会，1984年)。
(12) 平成15年（2003年）の民法一部改正による同371条改正の結果，否定
説の論者も,「抵当権の性質を根拠にして賃料債権に対する物上代位権
を否定することはもはや素直でないであろう」(道垣内弘人『担保物権
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法』145頁（有斐閣，2004年）と述べ，賃料への抵当権の物上代位権を
否定する根拠を，抵当権の非占有担保性に求める根拠が失われたことを
認める。本来，抵当権の非占有担保性とは，否定説が説くように抵当権
の実行（抵当不動産の差押え）[改正前民法371条１項但書］時までと解
するのではなく，債務不履行時までと解すべきであり，そう解すれば，
改正民法371条は当然のことを規定しただけのものということになる。
抵当権の非占有担保性とは債務不履行時までであるからこそ，その時点
以降，いつでも抵当権実行が可能となるのである。要するに，否定説は，
抵当権の非占有担保性についての理解を本来的に誤解していた説である。
(13) 小田原・前掲注(８)82頁。
(14) 清原泰司『物上代位の法理』54頁以下（民事法研究会，1997年）参照。
(15) わが国における議論については，清原・前掲(注14)44頁の注(12)，ド
イツにおける議論については，清原･前掲注(14)202頁参照。なお，アメ
リカでは，不動産抵当権（mortgage）の物上代位効は原則として認めら
れていないが，抵当権設定者（mortgagor）が締結する保険契約の中に，
目的物滅損の場合に保険金を抵当権者（mortgagee）に譲渡する抵当条
項を挿入することが広く行われている（清原・前掲注(14)218頁，220頁)。
(16) 物上代位を代替型（代償型）と付加型（派生型）とに分離する見解と
して，松岡久和「物上代位権の成否と限界(１)」金融法務事情1504号
（1998年）12頁，高橋眞「賃料債権に対する物上代位の構造について」
金融法務事情1516号（1998年）６頁。
最近，このような分類に従い，物上代位を代替的物上代位と付加的物
上代位に分け，保険金を代替的物上代位の客体とし，賃料を付加的物上
代位の客体とする見解が多い（内田貴『民法Ⅲ［第２版］債権総論・担
保物権』401頁（東京大学出版会，2004年)，道垣内・前掲注(12)141頁
など)。しかし，このような分類は，保険金に対する物上代位の法制化
の歴史を看過するものであるし，現行民法304条が，担保目的物から派
生する賃料も，担保目的物の滅失・毀損により発生する保険金や損害賠
償金も，一律に代替物としたことにも反する。確かに，現在では，保険
金は代替物である，というのが定説となっているけれども，目的物が一
部滅失し，なお目的物の残存価値が十分に被担保債権を充たしている場
合，つまり厳密には損害が発生しているとはいえない場合でも具体的保
険金債権が発生し，その保険金への物上代位効が認められているのであ
る。すなわち，この場合の物上代位は，厳密には，付加的物上代位とい
うべきものであって，その場合に物上代位の対象となる保険金は，代替
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物ではなく，まさに付加物というべきものであり，その点では賃料と同
じである。このように，現行民法は，厳密には「付加物」というべき物
を，担保権者保護という法政策的観点から拡大し，それらを「代替物」
概念に包摂しているのである。したがって，物上代位を，あえて代替型
と付加型に分ける実際的・理論的根拠を見出し難い（清原泰司「物上代
位論」桃山法学２号19頁（2003年）参照)。
(17) 梅謙次郎『訂正増補 民法要義 巻之二 物権編（第三十一版)』(1911
年）327頁以下。
(18) 我妻栄『新訂担保物権法』275頁，281頁（岩波書店，1968年)。
(19) 山崎敏充「抵当権の物上代位に基づく賃料債権の差押えをめぐる執行
実務上の諸問題」民事訴訟雑誌42号114頁以下（1996年)，松岡久和「物
上代位権の成否と限界(２)」金融法務事情1505号13頁以下（1998年）な
ど参照。
(20) 忠鉢孝史「東京地裁執行部における抵当権の物上代位をめぐる諸問題」
銀行法務21・567号14頁（1999年)，原道子「名古屋地裁（本庁）におけ
る概況と特徴」債権管理85号59頁（1999年)，合田悦三「仙台地裁（本
庁）における最近の民事執行事件の処理状況」金融法務事情1378号41頁
（1994年)。
(21) 松島敏明「大阪地裁における民事執行の現状と課題」金融法務事情
1454号17頁（1996年)，井上稔・伊藤彰「札幌地裁（本庁）における概
況と特徴」債権管理85号77頁の注(１)（1999年)。
(22) 最上侃二「大阪地裁（本庁）における最近の民事執行事件の処理状況」
金融法務事情1378号28頁（1994年)。
(23) 最上・前掲注(22)28頁。
(24) 原村憲司「転貸料への物上代位」金融法務事情1439号71頁（1996年）
(25) 吉田徹「民事執行事件処理の現場から 横浜地裁（本庁）における概
況と特徴」債権管理85号70頁（1999年)。
(26) 評釈については，高橋眞「判批」私法判例リマークス８号28頁以下
（1994年）参照。
(27) 評釈については，清原・前掲注(14)261頁以下，萩澤達彦「判批」私
法判例リマークス11号（法律時報別冊）150頁以下（1995年）参照。
(28) 評釈については，鎌田薫「判批」私法判例リマークス13号（法律時報
別冊）23頁以下（1996年)，新美育文「判批」判例タイムズ901号48頁以
下（1996年)，山野目章夫「判批」金融法務事情1460号51頁以下（1996
年)参照。
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(29) 評釈については，清原泰司「判批」金融・商事判例1077号53頁（1999
年）参照。
(30) ⑧決定および⑨決定の評釈については，徳田和幸「判批」判例評論
456号38頁以下（判例時報1585号200頁以下）(1996年)，田原睦夫「抵当
権の物上代位に基づく転貸賃料の差押えの可否」金融法務事情1441号４
頁以下（1996年)，鎌田・前掲注(28)23頁以下，新美・前掲注(28)48頁
以下，吉田光碩「抵当不動産の転貸料に対する物上代位について」判例
タイムズ907号72頁以下（1996年)，宮川不可止「判批」法律時報69巻６
号108頁以下（1997年）参照。
(31) 最上・前掲注(22)26頁，原村・前掲注(24)68頁。
(32) 清原・前掲注(14)273頁。
(33) 原村・前掲注(24)71頁。
(34) ⑩決定のコメントは,「本決定が認定していない事実関係いかんによ
っては判断は微妙であると思われ，転貸料に対して物上代位が許される
か否かの基準設定は困難なことがうかがわれる」(金融・商事判例1044
号16頁）と述べる。
(35) 私見と異なり，⑩決定を正当であると述べるのは，松岡・前掲注(５)
85頁。
(36) 忠鉢・前掲注(20)14頁。
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